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요약 국문초록
 본 연구에서는 1990년부터 2012년 사이에 한국의 유가증권시장에 
상장된 기업의 등록특허정보를 이용하여 개별기업 수준의 기술혁신
지표를 측정하고, 개별기업의 기술혁신이 기업가치에 미치는 향에 
대해 연구하 다. 실증분석 결과 기업의 기술혁신은 기업가치에 긍
정적인 향을 미치는 반면, 경쟁기업의 기술혁신은 음의 외부효과
로 나타나는 것이 확인되었다. 다만 기업집단 소속 기업에서는 기술
혁신에 따른 기업가치 증가가 상대적으로 적게 나타났다. 본 연구는 
Kogan et al.(2012)의 방법론을 적용하여 국내연구로서는 처음으로 
주식시장정보로 가중된 특허정보를 사용하 을 뿐 아니라 표본기간
동안 유가증권시장에서 한 차례 이상 거래된 모든 기업의 등록특허
정보를 전수 수집하여 종래의 연구를 보완 발전시켰으며 한국시장
에서도 기술혁신의 음의 외부효과를 관찰했다는 점에 의의가 있다.
주요어 기술혁신 기업가치 외부성
학  번 
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 기업의 기술혁신과 기업가치의 상관관계를 밝히기 위한 연구는 다
양한 방법으로 이루어져 왔다. 이러한 연구는 필연적으로 개별 기업
의 기업가치와 기술혁신을 측정하는 과정을 필요로 하는데, 전자에 
관하여는 오랜 시간에 걸쳐 학계에서 검증된 대표적인 지표가 몇 
가지 존재하나, 후자에 대하여는 여전히 여러 가지 논의가 이루어지
고 있다.
 
 Hirschey(1982)는 미국기업들을 대상으로 광고비 및 연구개발비와 
기업의 시장가치간의 양의 상관관계를 관찰하였으며, Hirschey and 
Weygandt(1985)는 토빈Q로 기업가치를 측정하여 이와 유사한 연
구결과를 보고하였다. Bublitz and Ettredge(1989)는 연구개발비와 
비정상수익률의 상관관계를 분석하여 장기적인 양의 관련성을 보고
하였고, Chan et al.(2001)은 매출 대비 연구개발비와 미래 주식수
익률은 직접적인 연관성이 없으나, 주식의 시장가치 대비 연구개발
비는 미래에 양의 초과수익률을 나타낸다고 보고하였다. 국내에서는 
최정호(1994)가 광고비 및 연구개발비가 토빈Q로 측정된 기업가치
에 미치는 영향을 분석하여 비경상연구개발비의 지출이 기업가치에 
긍정적인 영향을 미침을 밝혔고, 김정교 외(2007)은 자본화된 연구
개발비가 미래이익과 주식수익률에 양의 관련성을 가짐을 보고하였
다. 또한 노희천 외(2011)는 연구개발비 지출이 유형자산투자를 유
발하고 유형자산투자가 매출액을 증가시켜 기업가치 향상으로 이어
1) 본 연구는 저자가 KOICA/World Friends Korea 장학금 사업의 지원을 받아 수행하였음
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지는 매커니즘을 실증적으로 분석하였다.
  
 그러나 기업의 연구개발활동이 항상 성과로 이어지는 것은 아니기 
때문에 연구개발비과 기업가치를 관련지은 연구는 기업의 실제 연
구개발성과를 간과하게 되는 약점이 있다. 이에 따라 연구개발의 결
과물인 특허정보를 이용함으로써 기업가치와 기술혁신의 관계를 규
명하고자 하는 연구가 이루어졌으며, 기업의 기술혁신정도를 정량화
하기위해 기업이 보유한 특허의 단순 개수정보를 넘어 개별 특허를 
특허의 중요도로 가중한 정보를 사용하려는 시도가 있었다.
 Hall et al.(2005)은 특허의 피인용 횟수를 이용해 미국기업이 보
유한 특허의 중요도를 측정하고, 토빈Q로 측정한 기업가치와 특허
정보 사이의 양의 상관관계를 보고하였다. Nicholas(2008) 역시 피
인용 횟수로 기업의 기술혁신을 측정하고 1920년대의 급격한 기술
혁신이 1920년대 후반의 주가상승의 중요한 요인중 하나였음을 주
장하였다. Hirshleifer et al.(2013) 또한 연구개발자본 대비 피인용
횟수를 주요 지표로 사용하여 미국시장에서 주가수익률과의 유의미
한 상관관계를 도출하였으며, 이 지표를 이용하여 고안한 EMI요인
을 Cahart 4요인 모형에 추가하여 기존 모형에 설명력을 더하였다. 
한국시장에서는 오은지(2013)가 Hirshleifer et al.(2013)의 방법론
을 차용하여 처음으로 개별기업 수준에서 특허의 피인용횟수를 고
려한 연구를 수행하였다.
 
 그러나 피인용횟수를 이용하여 개별특허의 중요도를 판정하는 데
에는 몇 가지 약점이 존재한다. 첫째, 개별특허의 피인용수는 미래 
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정보에 기반하므로 전체 샘플을 고려해야 한다. 하지만 경제적인 분
석에서, 예를 들어 기술혁신에 따른 투자 혹은 고용의사 결정의 변
화를 중단기에서 분석하기 위해서는, 동일한 기간의 정보만 이용하
는 것이 바람직하다(Kogan et al., 2012). 따라서 단기분석일수록 
중요도 지표의 신뢰도가 낮아지는 문제가 발생한다. 뿐 만 아니라, 
피인용은 반드시 해당특허의 공개일 이후에 발생하므로 샘플 후반
부의 특허일수록 실제 중요도와 상관없이 피인용수가 필연적으로 
감소하는 문제가 있다. 셋째, 2000년대 중반 이전에 발행된 한국의 
특허공보에는 인용정보가 표시되지 않기 때문에 샘플 전반부의 특
허들은 피인용수에 불리하다. 날짜가 가까운 특허가 더 인용되는 경
향이 있기 때문이다(Caballero and Jaffe, 1993; Kogan et al., 
2012). 마지막으로, 한국의 특허 심사과정의 특징상 많이 인용된 특
허가 반드시 경제적으로 중요한 특허라고 할 수 없다. 통상적으로 
심사관은 심사대상 특허의 핵심내용을 대표하는 몇가지의 키워드를 
추출하여 특허 데이터베이스에서 유사기술을 검색하게 되는데, 심사
대상 특허와 비슷한 기술용어를 사용할수록, 많은 내용을 포함할수
록 검색되어 인용될 가능성이 커지는 것이며, 반드시 특허의 중요도
에 따라 인용되는 것이라고는 할 수 없다. 뿐 만 아니라 심사관이 
업무를 빠르게 처리하기 자주 인용되는 특허를 모아놓고 그 안에서 
먼저 선택하여 인용하기도 한다. 따라서 한국특허의 피인용횟수 정
보는 특허의 중요도 정보 외의 잡음을 많이 포함하고 있으며, 학문
적인 연구 분석에 사용하기에 최적의 지표라고 할 수 없다.
 이러한 선행연구의 단점을 극복하기 위한 연구로서 Kogan et 
al.(2012)은 주식시장 정보를 이용하여 특허의 가치를 화폐단위로 
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직접 측정하였다. 즉, 주식의 초과수익률에서 특허출원사실의 공개 
혹은 특허등록사실의 공개에 따른 수익률 상승분을 추출하여 특허
의 가치를 측정하고 이렇게 구성한 개별기업의 기술혁신지표와 기
업가치의 관계 및 경쟁기업의 기술혁신이 해당기업에 미치는 외부
성에 대해 연구하여 유의미한 결과를 도출하였다.
 
 본 논문은 Kogan et al.(2012)의 방법을 한국 데이터에 적용함으
로써 국내연구로서는 처음으로 주식시장정보로 가중된 특허정보를 
사용했다는 데에 그 의미가 있다. 또한 표본기간동안 유가증권시장
에서 한 차례 이상 거래된 사실이 있는 모든 기업의 등록특허정보
를 전수 수집하여 분석함으로써, 완전한 데이터를 갖추지 못했던 종
래의 연구를 보완 발전시켰다는 점에도 의의가 있다.
 본 논문의 결과에 따르면 한국 기업의 기술혁신은 해당기업의 기
업가치에 양의 영향을 미치며, 경쟁기업의 기업가치에는 음의 외부
효과로 작용한다. 이러한 방향성은 재벌기업이나 단독기업을 막론하
고 동일하게 관찰되었다. 그러나 Kogan et al.(2013)의 결과와는 
달리 기술혁신에 따른 경쟁기업간의 자본과 노동자원의 이동 현상
은 관찰되지 않았다.
 다음 2장에서는 연구방법 및 표본을 설명하고, 3장에서는 기초적
인 분석을 시작으로 기술혁신과 기업가치의 관계, 기술혁신과 생산
성과의 관계, 및 기술혁신에 따른 요소이동추이에 관한 실증분석결
과를 보고한다. 4장에서는 이러한 논의들을 바탕으로 결론을 제시한
다.
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2. 연구방법 및 표본
 가. 연구방법
  1) 기술혁신의 측정
  본 논문의 연구방법론은 Kogan et al.(2012)을 따른다.2)
 
 먼저 개별기업의 주가에서 시장의 움직임을 제거하기 위해 기업 
의 시점 의 초과수익률(idiosyncratic stock return, )을 개별주
식의 수익률에서 시장포트폴리오 수익률을 뺀 값으로 정의한다.
 주식시장이 특허 의 이벤트를 경험할 때3) 주식시장의 초과수익률
(
 )은 식 (1)에 의해 나타낼 수 있다. 주가에 유의미한 변동을 줄 
수 있는 특허이벤트는 출원공개와 등록공고의 두 가지가 존재하나, 
이후로부터는 편의를 위해 특허이벤트를 등록공고만으로 지칭한다.
2) 가. 연구방법 절의 내용은 Kogan et al.(2012)을 그대로 따름을 밝히며, 방법론 전개과
정에서 별도의 인용표시는 하지 않았다.
3) 주식시장에 알려져 경제적으로 유의미한 주가 반응을 불러올 수 있는 특허 이벤트는 특
허출원사실이 공개되는 출원공개와 특허등록사실이 공개되는 등록공고의 두 가지로 나눌 
수 있다. 출원공개는 공개특허공보의 발행을 통해, 등록공고는 특허공보의 발행을 통해 
이루어진다. 출원인이 특허를 출원한 이후에 심사청구를 하지 않은 채로 1년 6개월이 되
면 비공개 상태로 있던 특허내용이 법에 의하여 공개되는데 이를 출원공개라 한다. 등록
공고란 심사청구된 특허가 심사를 통과하여 등록이 된 경우 등록사실을 공고함과 함께 
특허내용을 공개하는 법적인 공개절차이다. 만약 출원인이 출원한 날로부터 1년 6개월이 
지나기 전에 심사청구를 하여 등록이 되면 출원공개 없이 바로 등록공고가 이루어진다. 
따라서 임의의 등록특허는 등록공고일과 출원공개일의 두 가지 정보를 모두 가지고 있을 
수도 있고, 등록공고일 정보만 가지고 있을 수도 있다.
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
                                            (1)
 는 주식의 시가총액 대비 비율로 표시되는 특허의 가치이고, 
는 초과수익률 중에서 특허와 관련 없는 잡음부분이며, 은 이벤트 
윈도우의 길이, 즉, 특허등록 사실을 시장이 받아들이는 기간을 의
미한다. 이 때 
은 시장에서 관찰 가능하므로 특허 의 원화 표시 
가치를 다음과 같이 표현할 수 있다.
 

                                    (2)
  는 특허 의 공고일 하루 전에 를 소유한 기업의 시가총액이
다. 같은 날 개의 특허가 등록공고된 경우 개별 특허 의 가치를 
계산하기 위해 하루 동안 발생한 가치를 공고된 특허의 개수 으로 
나눈다.
 
 조건부 기대값을 계산하기 위해 를 절단정규분포 
 를 따르
는 양수로,  ∼
 로 각각 가정하고, 
 와 
 가 기업 및 시간
에 대한 변수이지만 상대비율은 서로 일정함을 가정한다. 를 양수
로 가정하는 것은 특허의 가치는 음수로 표현될 수 없음을 의미하
는데, 만약 가치가 음수인 특허가 존재한다고 해도 기업은 그 특허
를 실시하지 않음으로써 손해를 방지할 수 있다. 이 세가지 가정을 
이용하여 아래와 같은 식을 도출할 수 있다.
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     

                        (3)










                           (4)
 
 다음으로 이벤트윈도우 의 값을 정한다. 이벤트윈도우가 길수록 
노이즈가 포함될 가능성이 커지고, 짧을수록 특허이벤트에 대한 시
장반응이 생략될 가능성이 커진다. 본 논문에서는 식(12)을 참고하
여 이벤트윈도우를 3일로 정하였다(=2). 
 전술한 가정에 따라 
 와 
 의 상대비율이 일정하므로   으로 
상수이다. 를 추정하기 위해 공고일 근처에서 주가 변동성을 추정
한다. 즉, 다음 회귀분석을 수행하여 의 계수 를 추정한다. 
 ln                           (5)
 는 공고일에 1의 값을 가지고 공고가 없는 날에는 0의 값을 가
지는 더미변수이고, 
 은 기업 의 일 근처의 동안의 초과수익률
이다. 기업연도()와 요일() 더미를 추가하여 고정효과(fixed 
effect)를 통제한다. 를 추정하고 절단정규분포의 분산을 고려하여 
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                 (6)
 다음으로 
 을 추정한다. 모든 기업 에 대해 일일수익률로부터 
연도의 분산 
 를 추정하면 그로부터 






                (7)
 
 이 때, 는 해당기업의 해당연도 거래일 대비 공고일의 비율이다.
  2) 기업수준의 기술혁신지표
 등록이 완료된 특허의 가치는 출원공개가 된 시점에 일부가, 그리
고 최종적으로 등록공고가 된 시점에 남은 일부가 주식시장에 반영
되었을 것이다. 따라서 등록특허의 가치는 공개일과 공고일에 각각 
주식시장에서 판단한 가치의 합의로 나타낼 수 있다. 또한 기업이 
한 해에 달성한 기술혁신은 당해에 해당기업의 특허가 공개 혹은 
공고됨으로써 주식시장에 발생된 원화가치를 모두 더함으로써 계산
할 수 있다. (8)식은 연도에 기업의 출원공개 및 등록공고정보가 
















                        (8)
  
 규모효과를 제거하기 위해 (8)식의 결과, 즉, 기술혁신의 원화가치
를 연말의 시가총액으로 나누어서 연도의 기업수준의 기술혁신지표 
를 구한다. 는 기업 의 연말 시가총액 중에서 당해 중에 달




                                   (9)
 
  3) 주요 회귀분석식
 이 논문의 주요 분석과제는 개별기업의 기술혁신과 경쟁기업의 기
술혁신이 해당 기업의 기업가치에 미치는 영향 및 혁신기업과 비혁
신기업간의 자원이동 추이이므로 다음과 같은 회귀식을 설정한다.
               (10)
  종속변수에는 분석목적에 따라 기업가치, 생산성 및 요소의 변화
량이 각각 사용되며, 와 는 각각 개별기업의 기술혁신지표와 
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동종산업 내 경쟁기업들의 평균 기술혁신지표이고, 는 통제변수
이다. 와 가 주된 분석대상이며, 통제변수로는 기술혁신지표로
의 영향을 통제하기 위해 종속변수의 지연값, 산업 고정효과, 기업
연도 고정효과, 개별기업의 변동성()을 포함하고, 기업규모가 클
수록, 또 성장기업일수록 혁신할 가능성이 크므로 기업규모와 토빈
Q를 포함하였다. 이 때 산업 내 경쟁기업들의 기술혁신지표 는 
(11) 식으로 계산할 수 있다. 는 해당기업이 포함된 산업 에 속하








                            (11)
 나. 표본
  1) 특허정보수집
 본 연구에서는 1990년 1월 1일부터 2012년 12월 31일까지 
KOSPI에 속하여 한 차례 이상 거래된 적이 있는 종목 1,074개를 
분석대상으로 하였다. KOSDAQ 종목의 경우 변동성이 심할 뿐 아
니라, 1,480개 기업이 보유한 등록특허의 개수가 KOSPI 1,074종목
의 1/10 수준에 불과하므로 표본에서 제외하였다. 
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 특허정보 데이터는 WIPS의 특허정보검색서비스인 Wintelips4)와 
WIPSON5)에서 출원인 및 공고일을 기준으로 수작업으로 검색하였
으며, 공개일 등에 오류가 있는 경우 한국특허정보원에서 서비스하
는 KIPRIS6)를 이용하거나 특허청에 직접 문의하여 보완하였다.7)
 재무 연구를 위해 한국의 특허정보를 수집할 때 주의해야 할 점은, 
분석 대상 기업이 보유한 특허 명세서상의 출원인과 현재 기업명이 
반드시 일치하지는 않는다는 것이다. 따라서 출원인 명으로 특허를 
검색하기 위해서는 띄어쓰기나 오탈자를 고려함으로써 출원인 명칭
의 다양한 가능성을 포함해야 뿐 만 아니라, 분석 대상 기업들의 상
호변경 및 인수합병 내역 또한 고려해야 한다. WIPS에서는 오탈자
와 띄어쓰기 등을 고려하여 여러 하위출원인 명칭을 하나로 취합한 
대표출원인코드를 제공하고 있으므로 이를 유용하게 사용할 수 있
다. 본 논문에서는 다음과 같은 절차로 특허정보를 수집하였다.
 i. 기업의 대표출원인코드를 검색한 후에 이에 포함된 하위출
원인명칭과 기업연혁정보의 상호변경 내역을 대조하여 대표출
원인코드에 누락된 명칭을 포괄하는 검색식을 만들었다.
 ii. 대표출원인코드에는 표본구간 중간에 흡수된 피흡수기업




7)  WIPS 데이터베이스에서 발견한 대표적인 오류사항으로, 1300여 건의 등록특허가 
1999-0000001의 중복된 공개번호와 잘못된 공개일로 저장되어 있다.(2013년 12월 기
준)
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업이 등록받은 특허는 제외하도록 검색식을 수정하였다.
 iii. 기업연혁정보에 일부 사업부가 분리되어 독립하거나 다
른 법인으로 이동한 정보가 있는 경우에는 해당 기술분야의 
특허도 같은 방향으로 이동하도록 검색식을 수정하였다.8)
 iv. i~iii의 과정을 전체 기업에 대해 각각 반복하여 1074개
의 검색식을 만들고 Wintelips 또는 WINPSON에서 각각의 
기업에 대해 검색을 수행하였다.
  i~iv의 과정을 거쳐 총 373,483개의 등록특허로 이루어진 표본을 
완성하였다. 표본에는 등록번호, 등록일, 공개번호, 공개일, 출원번
호, 출원일, 출원인, 및 피인용회수(forward depth 1~3)9) 특허정보
가 포함되었다.
  2) 주가 및 회계정보
 주가정보는 및 회계정보는 FnDataGuide Database를 기준으로 하
여 KISValue로 보완하였으며, 각각 일단위 자료와 연단위 자료를 
사용하였다. 금융회사와 특수목적회사 및 공공부문을 포함하여 표본
8) 검색식은 WIPS 기준이며, SK케미칼에 대해 i~iii의 과정을 거쳐 구축한 검색식으로 907
건이 검색되었다. 검색식은 다음과 같다.
   (((KR000096).wap. and (@FD>=19900101<=20121231)) not (((에스케이제약 not (에
스케이케미칼 or sk케미칼)).ap. and (@FD>=19900101<=20050401)) or ((동신제약 
not (에스케이케미칼 or sk케미칼)).ap. and (@FD>=19900101<=20061101)) or ((인투
젠 not (에스케이케미칼 or sk케미칼)).ap. and (@FD>=19900101<=20071201)) or 
((엔제이씨 not (에스케이케미칼 or sk케미칼)).ap. and 
(@FD>=19900101<=20101201))))
9) 특허 j가 직접 피인용된 횟수가 forward depth 1, j를 인용한 특허들이 피인용된 횟수가 
depth 2, 이 특허들이 다시 피인용된 횟수가 depth 3이다.
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을 구성하였으나 실제 분석시에는 관례를 따라 제외하였다.
 기술혁신지표를 계산하기 위해서는 일단위 주가정보와 특허의 공
개일 및 공고일정보가 결합되어야 하는데, 주식시장 휴장일에 공개
공보나 등록공보가 발행된 경우가 존재한다. 이러한 경우에는 공보
발행일 이후의 주식시장 첫 거래일로 공개일 또는 공고일을 변경하
여 두 정보의 결합과정에서 탈락되는 특허정보가 없도록 하였다.
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3. 실증분석결과 
 가. 기초 분석
  1) 특허정보공개와 주식시장의 반응
 [표1]에서는 회귀식 (12)를 통해 등록공고일 또는 출원공개일의 
주식시장의 회전율을 분석함으로써 특허정보 공개에 대한 시장의 
반응성을 살펴보고, 기술혁신지표 도출에 사용할 이벤트 윈도우의 
길이를 알아보았다. 와 는 고정효과를 통제하기 위한 기업연도
더미와 요일더미이다.
                   (12)
 [표1]의 결과를 살펴보면 대체로 발표일 k=0을 기준으로 k=2일까
지 회전율이 증가하는 양상이 관찰되며, 등록공고일보다는 출원공개
일에, 회전율보다는 상대회전율에서 상대적으로 더 뚜렷한 반응를 
보임을 알 수 있다. 그러나 Kogan et al.(2012)의 결과10)와는 달리 
t값이 통계적으로 유의미하게 나타나지 않았는데, 이는 미국에서는 
등록공고나 출원공개가 일주일에 한번 이루어지는 것과 달리 한국
에서는 일주일에도 수회씩 수시로 공개가 일어나기 때문에 기준일
과 인접 공개일의 이벤트윈도우가 서로 겹쳐 기준일의 이벤트에 대




등록공고 또는 출원공개일 전후의 거래량 회전율
이 표는 회귀식 (12)의 결과로서, 특허등록공고 또는 특허출원공개 시점 전후의 거래량 회
전율( )과 시장회전율에 대한 상대회전율( 
 )
을 종속변수로 하고, 등록공고일(패널 A) 또는 출원공개일(패널 B)이면 1이고 그 외에는 0
을 값으로 가지는 더미변수를 독립변수로 한다. 기업연도 및 요일 고정효과를 포함하였고, 
연도 및 요일 클러스터 표준오차를 사용하였다.















































한 독립적인 효과 측정이 상대적으로 어렵기 때문으로 판단된다.
 
 2) 기초통계량
 [표1]의 결과에 따라 이벤트윈도우의 길이를 3 (  )으로 설정하
고 공고일과 공개일에 시장에서 측정되는 기술혁신정도를 원화가치
로 계산하였다.
 [표2]에서는 하루에 공고(공개)된 특허의 개수(P), 피인용횟수
(Citation), 공고일(공개일) 기준 3일간의 초과수익률(), 초과수익률
에서 추출한 기술혁신( ), 및 식 (2)에 의한 기술혁신지표 
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[표2]
이벤트 윈도우에서 초과수익률의 분포 및 기술혁신지표
이 표에서는 본 연구에서 수집한 373,483개 특허의 등록공고 및 출원공개 이벤트에 대해 
다음 항목들의 분포가 각각 요약된다: 하루에 등록공고(출원공개)된 특허의 개수(P), 피인용
횟수(Citation), 공고일(공개일) 기준 3일간의 초과수익률(), 초과수익률에서 추출한 기술혁
신( ), 식 (2)에 의한 기술혁신지표 (
 , 
). (절단정규분포 가정을 따라  는 
0에서 절단하였다.)
등록공고
Moment P Citation    
(백만원)
Mean 93.2 1.2 0.26 0.28 2124.5 
Std. Dev. 197.4 16.6 4.84 0.17 6638.0 
Percentiles
1% 1 0 -11.41 0.10 5.86 
5% 1 0 -6.78 0.11 25.07 
10% 2 0 -4.73 0.15 48.24 
25% 7 0 -2.23 0.19 133.02 
50% 27 0 0.02 0.24 511.23 
75% 89 0 2.52 0.33 1601.09 
90% 230 2 5.54 0.46 4644.00 
95% 395 3 8.00 0.60 8832.41 
99% 872 15 13.98 0.79 27341.70 
출원공개
Moment P Citation    
(백만원)
Mean 88.4 1.2 0.17 0.27 1712.4 
Std. Dev. 147.9 17.1 5.63 0.13 5437.7 
Percentiles
1% 1 0 -13.56 0.10 3.73 
5% 1 0 -7.75 0.12 11.08 
10% 2 0 -5.52 0.15 23.93 
25% 7 0 -2.68 0.19 74.41 
50% 31 0 -0.16 0.24 326.22 
75% 93 0 2.75 0.33 1292.38 
90% 247 1 6.09 0.43 3875.90 
95% 411 3 8.72 0.52 7285.09 




)의 분포가 제시되어 있다. Kogan et al.(2012)의 미국 결
과와 유사하게 초과수익률이 우왜곡분포(rightly skewed)를 보이고 
있으며, 특허 등록공고일에 측정된 기술혁신가치의 중위값이 약 5억
원으로 나타났다.
 나. 기술혁신과 기업가치
 [표3]에 본 논문의 주요 실증분석결과가 보고되었다. Kogan et 
al.(2012)이 사용한 식 (10)을 기본으로 하여 재벌효과를 조사하기 
위한 그룹더미 및 그룹더미와 기술혁신지표의 상호작용항을 추가하
였고, 기존연구에서 기술혁신지표로 사용되어 온 피인용횟수
()를 독립변수로 추가하여 기존연구와의 일치여부를 알아보
았다. Kogan et al.(2012)을 따라 토빈Q는 보통주의 시가총액과 부
채의 장부가치, 우선주의 장부가치, 이연법인세자산의 합에서 재고
자산의 장부가치를 뺀 값을 유형자산으로 나눈 값을 사용하였다. 
 회귀분석 결과에 따르면 (1)~(5)식에서 모두 개별기업의 기술혁신
지표의 계수()가 통계적으로 유의미한 양의 값지며 동종산업 내 
경쟁기업의 평균 기술혁신지표가 유의미한 음의 계수()를 가지는 
것으로 나타났다. 따라서 기술혁신이 해당기업의 기업가치에 긍정적
인 영향을 주고 있으며 경쟁기업의 기업가치에는 음의 외부효과를 
미치는 것으로 해석할 수 있다. 이것은 Kogan et al.(2012)의 결과




이 표는 식(10)의 결과로서, 개별기업의 당해 토빈Q의 로그값을 종속변수( )
로 하고, 개별기업의 기술혁신지표( ), 동종산업 내 경쟁기업들의 평균 기술혁신지표
( ), 그룹에 속한 기업인 경우 1값을 가지는 그룹더미(), 기술혁신지표들과 그룹더
미의 상호작용항(, )을 독립변수로 가지며, 통제변수로는 유형자산의 
log값인 기업규모(), 개별 기업 및 해당 산업의 연간수익률(  ), 개별기업의 변동성
(), 자본생산성( ), 및 종속변수의 지연값(    )을 포함하였다. 기존연구와의 
비교를 위해 기존의 기술혁신지표로서 피인용횟수()를 포함하였다. 연도와 산업고
정효과를 고려하였으며, 기업수준의 클러스터 표준오차를 사용하였다.
                 
토빈Q















































































































  0.7186 0.7187 0.7186 0.7187 0.7187
 13,290 13,290 13,290 13,290 13,290
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에 미치는 영향은 미국와 한국에서 동일한 방향성을 가지고 있는 
것을 알 수 있다.
 한가지 흥미로운 결과는 (2), (4)의 결과에서 기술혁신지표와 그룹
더미의 상호작용항의 계수가 10%수준에서 유의미한 음의 값을 가
진다는 점이다. 이는 집단에 속한 기업의 기술혁신을 통한 기업가치
상승이 단독기업에 비해 상대적으로 적다는 것을 의미한다. 이러한 
현상을 설명할 수 있는 한 가지 시나리오로서, 기업집단의 경우 한 
기업의 기술혁신으로 인한 기업가치의 상승분이 그룹 내에서 가치
가 낮은 다른 기업으로 이전되었을 가능성이 있다. 이는 피라미드형 
지배구조에서 나타나는 터널링 현상을 보고한 기존연구(La Porta 
et al., 1999; Bae et al., 2002)로 뒷받침될 수 있다. 또 다른 가능
성으로, 그룹 내의 기업들간에는 특허장벽을 형성할 유인이 작으므
로 특허의 개발주체와 실시주체가 달랐을 수 있다. 예를 들어 그룹 
내에 전자와 화학분야 기업을 각각 보유한 경우, 두 분야가 기술적
으로 밀접하기 때문에 서로 특허를 공유하거나 특허가 이전될 수 
있다. 이러한 경우에는 개별기업의 기술혁신이 해당 기업의 기업가
치에 미치는 영향이 상대적으로 적게 나타날 수 있을 것으로 예상
된다.
 (5)식에서는 피인용횟수의 계수가 유의미한 양의 값을 가지는 것으
로 나타났으며, 이 결과는 피인용횟수를 기술혁신의 지표로 활용한 
기존의 연구를 지지한다. 본 논문에서 사용한 기술혁신지표는 피인
용횟수를 추가한 경우에도 흔들림이 없는 결과를 보여주었다.
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 다. 기술혁신과 생산성
 [표4]에는 식(10)을 기본으로 다음 해의 노동생산성을 종속변수로 
하는 회귀분석 결과가 보고되어 있다. 노동생산성은 당해 매출액에 
재고자산의 증가량을 더한 값을 종업원수로 나누어 계산하였고, 통
제변수에 토빈Q를 추가하였다.
 분석결과에 따르면 기업가치에서와 마찬가지로 경쟁기업의 기술혁
신이 해당기업의 노동생산성에 미치는 음의 외부성이 관찰되었다. 
반면에 자기 자신의 기술혁신과 노동생산성의 관계는 통계적으로 
유의미하지 않은 것으로 나타났다. 이 결과는 특허공개 및 등록활동
으로 측정한 기업의 기술혁신이 실제로 다음해의 생산 및 매출에 
미치는 영향이 시장에서 평가한 기업가치에 미치는 영향([표3]의 
결과)에 비해 상대적으로 작기 때문인 것으로 추측된다. 그룹더미와
의 상호작용항을 살펴보면 비록 통계적인 의미는 적으나 그룹에 속
한 기업에서 이러한 현상이 더 발생하는 것으로 관찰되는데, 이러한 
현상은 국내 대기업들의 특허 등록심사청구 행태와 관련지어 볼 수 
있다. 즉, 특허출원료에 비해 등록심사청구료 및 등록특허의 유지비
용이 상대적으로 크기 때문에 기업들, 특히 특허출원량이 많은 대기
업들은 현금보유량이 풍족해질 때까지 심사청구를 늦추는 경향이 
있다. 일례로, 삼성전자의 특허등록건수는 2001년부터 2004년까지 
연간 3천여건 수준을 유지하다가 2005년에서 2007년 사이에 




이 표는 식(10)의 결과로서, 개별기업의 다음해 노동샌상성의 로그값을 종속변수
( )로 하고, 개별기업의 기술혁신지표( ), 동종산업 내 경쟁기업들의 
평균 기술혁신지표( ), 그룹에 속한 기업인 경우 1값을 가지는 그룹더미(), 기술혁
신지표들과 그룹더미의 상호작용항(, )을 독립변수로 가지며, 통제변수
로는 유형자산의 log값인 기업규모(), 개별 기업 및 해당 산업의 연간수익률(  ), 개
별기업의 변동성(), 토빈Q( ), 및 종속변수의 지연값(  )을 포함하였다. 
연도와 산업고정효과를 고려하였으며, 기업수준의 클러스터 표준오차를 사용하였다.
                 
노동생산성





























































































  0.8699 0.8704 0.8699 0.8704 0.8699
 13,290 13,290 13,290 13,290 13,290
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는 양상을 보인다. 이러한 행동은 한국 대기업들의 매출이 국제시장
에 다변화 되어 있을 뿐 아니라 국내시장에서는 독과점 체제를 유
지하고 있기 때문에 국내에 출원할 특허를 일찍 등록받을 유인이 
상대적으로 적은데 기인하는 것으로 추측된다. 또한 국내 보다 상대
적으로 경쟁이 치열한 해외에서 영업하는 대기업들은 국내에 출원
한 특허에 대한 패밀리특허(국제특허 또는 미국특허 등)를 상대적으
로 많이 보유하고 있다. 따라서 이러한 기업들의 해외 특허등록활동
을 고려해야 단기에서 기술혁신과 생산성의 상관관계를 보다 정확
히 분석할 수 있을 것이다. 이는 국내기업들의 연구개발활동이 지속
적이지 못하고 경기변동에 따라 늘어나거나 줄어듦으로써 시장에서 
과소반응으로 나타난다는 오은지(2013)의 가설과 상통한다.
 또한 기술혁신이 노동생산성에 미치는 긍정적 영향이 미미한 것은 
한국 노동시장의 유연성이 미국보다 낮은 것에서도 그 이유를 찾을 
수 있는데, 이 가설은 요소의 재분배가 활발히 일어나는 산업군일수
록 정보기술을 통한 생산성성장이 강하게 나타난다는 Chun et 
al.(2013)의 연구결과로 지지될 수 있다.
 
라. 기술혁신과 고용 및 투자활동
 
 [표5] 및 [표6]에는 식(10)의 종속변수를 고용변화율 및 투자율로 
놓고 수행한 회귀분석의 결과가 나타나 있다. Kogan et al.(2013)
을 따라 고용변화율은 당해 대비 다음해 종업원수의 퍼센트 변화를 
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사용하였고, 투자율은 다음해의 투자활동으로 인한 현금지출을 당해 
유형자산으로 나눈 값을 사용하였다. 통제변수로 ROA를 추가하였
다. 
 [표5]의 결과에 따르면 자기기업의 기술혁신 및 경쟁기업의 기술
혁신이 고용활동에 미치는 영향이 통계적으로 유의미하지 않은 것
으로 나타났다. 다시 말해, Kogan et al.(2013)에서 노동력이 기술
혁신지표가 낮은 기업에서 높은 기업으로 이동하는 것과 달리, 본 
논문의 결과에서는 통계량의 부호는 동일하나 통계적으로 유의미하
지 않으며, 따라서 단기에서 한국에서는 개별기업의 기술혁신이 노
동력의 재분배에까지 영향을 미치지는 않는다고 볼 수 있다. 이는 
한국에서는 단기적인 노동시장 유연성이 미국에 비해 떨어지기 때
문인 것으로 추측되며, 장기에서의 고용활동 변화추이를 분석해 볼 
가능성을 남겨준다. 
 [표6]의 결과에는 개별기업의 기술혁신이 투자율에 미치는 영향이 





이 표는 식(10)의 결과로서, 전년도 대비 종업원수의 퍼센트 변화를 종속변수
( )로 하고, 개별기업의 기술혁신지표( ), 동종산업 내 경쟁기업들의 평균 
기술혁신지표( ), 그룹에 속한 기업인 경우 1값을 가지는 그룹더미(), 기술혁신지표
들과 그룹더미의 상호작용항(, )을 독립변수로 가지며, 통제변수로는 유
형자산의 log값인 기업규모(), 개별 기업 및 해당 산업의 연간수익률(  ), 개별기업
의 변동성(), 토빈Q( ), ROA, 및 종속변수의 지연값(   )을 포함하였다. 연도와 
산업고정효과를 고려하였으며, 기업수준의 클러스터 표준오차를 사용하였다.
                 
고용변화율
















































































































  0.009651 0.009653 0.009656 0.009659 0.009665




이 표는 식(10)의 결과로서, 투자활동으로 인한 현금유출액을 유형자산으로 나눈 투자율을 
종속변수(  )로 하고, 개별기업의 기술혁신지표( ), 동종산업 내 경쟁기업들의 
평균 기술혁신지표( ), 그룹에 속한 기업인 경우 1값을 가지는 그룹더미(), 기술혁
신지표들과 그룹더미의 상호작용항(, )을 독립변수로 가지며, 통제변수
로는 유형자산의 log값인 기업규모(), 개별 기업 및 해당 산업의 연간수익률(  ), 개
별기업의 변동성(), 토빈Q( ), ROA, 및 종속변수의 지연값(   )을 포함하였다. 연
도와 산업고정효과를 고려하였으며, 기업수준의 클러스터 표준오차를 사용하였다.
                 
투자율















































































































  0.12 0.12 0.1208 0.1208 0.12
 13,290 13,290 13,290 13,290 13,290
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4. 결론
  본 논문에는 특허정보를 이용하여 개별기업 수준에서 기술혁신을 
측정함에 있어서, Kogan et al.(2012)을 따라 주식시장 정보를 이
용하여 특허의 경제적인 중요도로 가중한 정보를 사용하였고, 이는 
등록특허의 개수나 피인용횟수를 가중치로 사용한 기존의 국내연구
를 보완 발전시킨 것이다.
 또한 기업의 상호 변경 및 인수합병과 같은 변수를 고려하여 샘플
기간 내에 유가증권시장에 상장된 경력이 있는 모든 기업의 등록특
허를 전수 조사함으로써 특허정보 데이터의 신뢰성을 높였다.
 본 논문에서 사용한 기술혁신지표를 통한 분석한 결과에 따르면, 
개별기업의 기술혁신은 해당기업과 경쟁기업의 기업가치에 다른 방
향으로 영향을 미치고 있음을 알 수 있었다. 즉, 기술혁신이 자기 
기업의 기업가치에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타나 기존 연
구와 일치하는 결과를 얻었다. 이에 더하여 기업의 기술혁신이 동종
산업 내 경쟁기업의 기업가치에 미치는 음의 외부효과를 한국시장
에서도 관찰할 수 있었던 것이 본 논문의 중요한 특징이다. 이 때 
재벌기업의 경우에는 자기 기술혁신의 긍정적인 영향이 상대적으로 
줄어드는 것으로 관찰되었는데, 이 결과는 피라미드구조에서 존재하
는 것으로 알려진 터널링 효과를 지지한다.
 또한 기술혁신이 다음해의 생산성에 미치는 영향은 방향은 동일하
나 통계적으로 유의미하지 않았으며 이것은 대기업들의 특허등록활
동이 경기동행적인 양태를 보이기 때문인 것으로 추측된다.
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 마지막으로 기술혁신에 따른 요소의 이동추이는 유의미하게 나타
나지 않았는데 이는 한국의 단기에서 요소시장의 유연성이 미국보
다 떨어지기 때문인 것으로 판단되며, 따라서 장기적 관점의 요소이
동에 관한 분석의 필요성이 대두된다.
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Firm Value in KOSPI market
Lee, Il-Taek





 This paper examines how a KOSPI-listed firm and its 
competitors’ technological innovation affects its value by 
collecting their patent information from 1990 to 2012 and 
directly measuring technological innovation at the firm level. 
Following the methodology of Kogan et al.(2012), Tobins’ q of 
an individual firm is positively related with its own innovation. 
Competitors’ innovation, however, plays the opposite role that 
imposes a negative externality on it. Additional analysis is 
conducted to show that the value of firms in a business group 
tends to increase less than that of standalone firms does. The 
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contribution of this study lies in an application of 
economically weighted patent information using the stock 
market information in Korea, construction of the complete set 
of patent information for KOSPI-listed firms, and observation 
of a negative externality of technological innovation within an 
industry in Korean data.
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